













Reconsidering the Securitization of Medical Fee Receivables 




 (1) 診療報酬債権流動化の仕組み 
 (2) メリットとデメリット 
 (3) リスクの存在と格付 
 (4) 診療報酬債権流動化をめぐる現状 
3. 「レセプト債」問題について 
 (1) 「レセプト債」の仕組み 









































































































































































































 (2) メリットとデメリット 
 保険医療機関においては、通常、診療の終了後、診療報酬の請求をおこない、




















































































可能なものであるが、ほとんどが私募債であり、2004 年 10 月に、厚生労働省よ
り「医療機関債発行のガイドライン」が通知され、発行に必要な条件が明記され














































 (4) 診療報酬債権流動化をめぐる現状 








されている。SPC 方式としては、千葉興業銀行や NEC リース、北洋銀行など、
地方銀行ほど積極的に取り組んでいる事例がみられるが、いずれも ABL の形態
である。とりわけ北洋銀行の診療報酬債権流動化への取り組みは積極的であり、








ンを SPC、北洋銀行をアレンジャーとする ABL 形態の資産証券化商品は設定さ
れており、とりわけ医療法人五紀会の場合には、2 ヶ月分と将来債権を含む規模





（図表 2） 保険診療報酬債権ＡＢＬプログラムの実行例（医療法人五紀会） 
設定日等 設定日：   2015 年 12 月 30 日 
ABL 実行日： 2016 年 1 月 20 日 
最終支払期日：2016 年 5 月 25 日、6 月 28 日 
限度額等 6.0 億円 （期間 1 年、以後自動更新）、医療施設数 1 
格付等 J－1  
ABL 実行額 218,032,697 円（うち劣後比率 20％） 
原債権額 （ABL 実行分）301,470,981 円 
 うち、社会保険診療報酬支払基金：26,256,341 円 
    国民健康保険団体連合会： 275,214,640 円  
（出所）株式会社日本格付研究所「News Release」2016 年 1 月 19 日 
 
3. 「レセプト債」問題について 
 (1) 「レセプト債」の仕組み 
 2015 年 11 月、診療報酬債権流動化に関わっていたファクタリング会社である
「オプティファクター社（以下、オプティ社）」と、流動化商品である債券発行を






 中小の医療機関から診療報酬債権を買い取り、これを SPC 方式によって証券
化し、「レセプト債」という形で債券発行していたわけであるが、さらにこれら 3
社の発行する「レセプト債」を販売していた「アーツ証券」を中心とする、他関

























（図表 3） 「レセプト債」をめぐるスキーム 
 
 オプティ社は、この仕組みの中でアレンジャーとしての役割を果たしているこ
とになる。しかしながら、すでに「フェイズ・スリー」（2004 年 12 月）および



















































































































































































員会による調査を受けて金商法第 38 条第 8 号に基づき行政処分勧告を受けてい































































































 (7) 例えば、発行直前期を含め 3 年以上の税引前純損益が黒字であることや、発行総額や負
債総額による監査の義務付け、借入返済ではなく資産取得に限った発行目的等である。 










 (10) 同資料によれば、ファクタリング会社の買取り代金は支払い請求の 90％～95％程度で
あり、これに 3％程度の手数料を加えると 14％の高金利になるという。とりわけ、オプテ
ィ社の場合には、買取り代金が 80％であったことから、かなりの高金利であったという。   
 (11) 例えば、最も発行残高規模が大きかったOPM 債に関しては、2015 年 10 月末時点にお
いて、社債発行残高 129 億円に対して、診療報酬債権残高は、わずか 9 億円であったとい
う。 
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